Elsöpörte-e az alpesi főn a vállalati vezetők javadalmazásának korábbi kereteit Svájcban? by Kecskés, András & Cseh, Balázs
JURA 2015/1. 
















 Hasonló tendencia olvasható ki Magyarország Alaptörvény-
ének a gazdasági rendre vonatkozó rendelkezéseib l, amely 
érdemi, beavatkozó jelleg  állami feladatokat határoz meg – 
egyebek mellett a tisztességes verseny és a fogyasztóvédelem 
területén – a gazdaság megfelel  m ködésének realizálása 
érdekében. Err l b vebben lásd Bencsik András: A fogyasztó-
védelem alkotmányi szabályozásáról. In: Magyarország új 
alkotmányossága (Szerk. Drinóczi Tímea) PTE ÁJK, Pécs 
2011. 40. o. 
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 Thomas Minder 1960-ban született, Svájcban. Tanulmányait 
az Neuchâteli Egyetemen és a Fordham Egyetemen folytatta. 
Minder a Svájci Hadsereg egyik lövészegységének f hadnagya 
volt. 1995-ben csatlakozott a Trybol kozmetikai vállalathoz és 
2006 óta a cég vezérigazgatója. Minder tagja a Svájci Polgári 
Pártnak és 2011-ben Schaffhausen tartomány tanácsosának 
választották, bár ambíciói nem kizárólag politikai jelleg ek, 
például elhivatott környezetvéd ként is számon tartják. 2014-
ben a Reader’s Digest szerkeszt i odaítélték számára az egye-
dülálló „Év embere Európában” díjat, amit 1996-ban olyan 
európaiak elismerésére alapították, akik rendkívüli munkássá-
gukkal hozzájárultak embertársaik életének megváltoztatásá-
hoz. 
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 Az Obligationengesetz (OR) az 1881. évi Schweizerisches 
Obligationenrecht – Kötelmi jogi törvény (Hatályba lépés: 
1883. január 1.) 1911. évi módosításával 1912. január elsején 
hatályba lépett, de azóta többször módosított törvény, amely 
tartalmazza a kötelmi jogra vonatkozó általános rendelkezése-
ket (kötelmek létrejötte; teljesítése; megsz nése, stb.), az egyes 
szerz dési viszonyokat, a gazdasági társaságokra és szövetke-
zetekre vonatkozó szabályokat, a kereskedelmi jegyzék/ cég-
jegyzék/ könyvvitel szabályozását és az értékpapírjogot. 
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 A Swiss Code of Best Practice (röviden Swiss Code) egy a 
vállalatirányításra vonatkozó 2002-ben megszület  iránymutatás, 
amelyet a Svájci Államszövetség adott ki. A Swiss Code vonat-
kozik minden olyan vállalatra, amelyet Svájcban jegyeznek. 
2008-ban megjelent egy új kiadása, amely függelékében ajánlá-
sokat fogalmazott meg különösképpen a kompenzációs rendsze-
rekre (Enstchädigungsystemen). Azonban az ajánlások nem 
voltak érvényesíthet ek jogi szankciókkal, de hatással voltak a 
piaci szabályokra, többek között a Bázel II csomagra is. 
6
 Az angolszász jogalkotásban egyéb területeken is megjelent 
az önszabályozásra törekvés tendenciája. Kiemelhet  ebben a 
körben az ún. Fair Trading Act, amely felhatalmazza a ver-
senyhatóság vezet jét arra, hogy a fogyasztókkal kapcsolatos 
versenyjogi kérdésekben a vállalkozások számára követend  
utasításokat adjon ki. Vö. Bencsik András: A versenyjog szere-
pe a fogyasztóvédelemben, Jura 2012. 2. sz. 30. o. 
7
 A SIX Swiss Exchange (korábban SWX Swiss Exchange) a 
svájci vezet  t zsde (a másik a Berne eXchange). A SIX Swiss 
Exchange kereskedik a svájci államkötvényekkel, illetve rész-
vényopciókkal, emellett pedig a nem állami értékpapírok több-
ségével is. Székhelye Zürich-ben található.  
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 A Rechtlinie az értékpapírt kibocsátó és azzal a SIX Swiss 
Exchange-en keresked  svájci székhely  társaságokra vonat-
kozó szabályozás, amelynek célja, hogy ösztönözze a kibocsá-
tókat a befektet k megfelel  tájékoztatására. 
9
 Az úgynevezett “comply or explain” elv szerint amennyiben 
egy társaság a felel s vállalatirányítás valamelyik alapelvének 
nem felel meg, akkor azt jeleznie kell. Ez adódhat abból, hogy 
a cég m ködési módja, tulajdonosi szerkezete nem teszi lehe-
t vé az alapelvek alkalmazását vagy a cégnek felkészülési 
id re van szüksége. Ezek az alapelvek többek között a 
következ ek, illetve a nemzetközi intézmények által megjelen-
tetett anyagok általában az alábbi témakörökkel foglalkoznak: 
a részvényesek tájékoztatása és érdekérvényesítési lehet ségei; 
feladatmegosztás az igazgatóság és a vállalatvezetés (me-
nedzsment) között; az igazgatóság összetételének meghatáro-
zása, különös tekintettel a független igazgatósági tagokra; a 
fels szint  utánpótlás-tervezés; a vezet i ösztönzési rendszer 
m ködésének áttekinthet sége; a bels  kontrollmechanizmusok 
rendszerének irányítása és m ködtetése. A comply or explain-
elv alapján a nyilvános társaságoknak egyértelm vé kell tenni-
ük, hogy milyen alapelvek alapján (nemzeti kódex, OECD 
irányelvek, stb.) m ködnek és annak mennyiben tesznek eleget. 
10
 Ld. Haeseler, R. Herbert – Gampe, Ingrid: Corporate 
Governance. Unternehmensverfassung, Spitzenorganisation 
und Überwachungsarchitektur. Linde Verlag, Wien 2002. 137-
138. o. 
11
 A kompenzációs, avagy javadalmazási bizottságok 
(remuneration committees) felállításával próbálkozott az Euró-
pai Unió High Level Group of Company Law Expert munka-
csoportja is elérni a javadalmazások rendszerének megfelel bb 
m ködését, illetve a részvényesek bevonását a javadalmazások 
ellen rzésébe. Ld. b vebben Kecskés András: Felel s társa-
ságirányítás (Corporate Governance) HVG-Orac, Budapest 
2011. 332-333. o. 
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 Ld. Tavernier, Edmond: Corporate governance and 
directors' duties in Switzerland: overview. (Practical Law 




 Az ún. „arany ejt erny k” a fels  vezet  (vagy vezet k) 
részére biztosított jelent s mérték  juttatások a vállalat más cég 
által történ  átvétele esetén, az esetben, ha a fúzió vagy átvétel 
a vezet (k) elbocsátásához vezet. Az „arany ejt erny k” fels -
vezet kkel kötött szerz dések, amelyek sokszor átvétel-ellenes 
intézkedésekként szolgálnak, azáltal, hogy gátolnak egy esetle-
ges, nem kívánt cégátvételt. A juttatások többek között rész-
vényopciókat, pénzjutalmakat, nagylelk  végkielégítést, vagy 
ezek bármely kombinációját tartalmazhatják. 
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 Ld. Tavernier, Edmond: Corporate governance and 
directors’ duties in Switzerland: overview. Practical Law 




 Ennek makrogazdasági hatásairól b vebben lásd Szilovics 
Csaba: Az igazságos és arányos közteherviselés kialakításának 
magyarországi feltételeir l. HART, Pécs 2012. 51. o. 
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 Ld. Kecskés András: Felel s társaságirányítás (Corporate 
Governance) (HVG-Orac Budapest, 2011) 315. o. 
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 Ld. Murphy, Kevin J.: Explaining Executive Compensation: 
Managerial Power vs. the Perceived Cost of Stock Options. In. 
University of Chicago Law Review (2002) 847. o. és 851-852. 
o. 
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 A kifejezés eredetileg Nagy-Britanniában alakult ki az 1960-
as években. El ször a Daily Express szerkeszt je, Frederick 
Ellis használta, majd kés bb elterjedt Új-Zélandon és a világ 
többi részén is. Az „arany kézfogás” olyan záradék, amely egy 
vállalati vezet  szerz désében a végkielégítésre vonatkozik, 
abban az esetben, ha elveszti pozícióját elbocsátás, szerkezetát-
alakítás, vagy akár a tervezett nyugdíjba vonulása okán. Az 
arany kézfogás hasonló, de nagyvonalúbb, mint az ún. arany 
ejt erny , mert ez nem csak pénzbeli kompenzációban és/vagy 
részvényopciókban nyilvánulhat meg, és nem csak a munka-
jogviszony megsz nése esetén, hanem a társasági jog szabályai 
alá es  jogviszonyok esetén is. 
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 Ld. Schweizer Volksabstimmung: SPD fordert Anti-Gier-








 Brady William Dougan 1959-ben született az Amerikai 
Egyesült Államokban. 1981-ben szerzett közgazdaságtudomá-
nyi diplomát a Chicagói Egyetemen, majd 1982-ben mesterfo-
kozatot pénzügyi szakirányon. Pénzügyi karrierjét a Bankers 
Trust-nál kezdte, majd 1990-ben csatlakozott a Credit Suisse 
First Boston pénzügyi befektet  céghez. 2007 óta a Credit 
Suisse Group vezérigazgatója, melyet megel z en a Credit 
Suisse America befektetési igazgatója volt. 
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 Ld. Teuwsen, Peer: Minders Kampf. Eine Initiative gegen 
„Abzocker” könnte der Schweiz das schärfste Aktienrecht der 
Welt bescheren. Zeit Online Elérhet  (2014.01.24.): 
http://www.zeit.de/2013/05/Schweiz-Aktienrecht-Abzocker-
Initiative 
A magas jövedelemmel rendelkez k adózási szokásairól b -
vebben lásd SZILOVICS Csaba: Adózási ismeretek és adózói 
vélemények Magyarországon (2002-2007) (G&G, Pécs, 2010) 
62-63. old. 
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 Ld. Fagetti, Andreas: Eine Watsche für die da oben. Die 
Millionengehälter und goldenen Fallschirme für Manager 
nerven die Bevölkerung seit zehn Jahren. Jetzt kommt die 
Minder-Initiative zur Abstimmung. Ein Stimmungsbild von der 








 Ld. McLucas, Neil: Swiss back executive-pay controls. The 




 Ld. Teuwsen, Peer: Minders Kampf. Eine Initiative gegen 
„Abzocker” könnte der Schweiz das schärfste Aktienrecht der 








 A „fat cats” kifejezés egy amerikai angol nyelvhasználat, 
ami nagyon gazdag emberekre, különösen azokra használatos, 
akik magas összegeket fordítanak a politikai pártok támogatás-
ra. Emellett használatos az olyan hivatalos, avagy végrehajtó 
szervezetekre, illetve azok tagjai, amelyek több fizetést és 
egyéb juttatást élveznek mint amit megérdemelnének. 
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 Ld. Worstall, Tim: The difference int he swiss and European 





 Ld. McLucas, Neil: Swiss back executive-pay controls. The 








 A „principal agent probléma” megbízó-ügynök probléma-
ként is ismert. Érdekellentét és erkölcsi kockázat, mely akkor 
jelenik meg, ha valamely megbízó (a részvényesek), olyan 
ügynököt (a menedzsment) bérel fel az érdekében álló felada-
tok ellátására, melyek nem állnak az ügynök érdekében, vagy 
költségesek számára. A megbízó-ügynök probléma akkor 
fejl dik ki, ha a megbízó olyan körülményeket teremt, mely az 
ügynököt saját érdekeinek és a megbízó érdekeinek összehan-
golására készteti, általában különböz  környezeti ösztönz kön 
keresztül. A megbízó olyan környezeti ösztönz  tényez ket 
állít fel az ügynök számára, melyek az ügynököt a megbízó 
érdekeinek megfelel  cselekvésre késztetik, mert a megbízó 
információs aszimmetriával (az ügynök több információval 
rendelkezik) szembesül, és nem tudja, hogy az ügynök hatéko-
nyan végzi-e a munkáját. 
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 Ld. Worstall, Tim: The difference int he swiss and European 





 Valentin Vogt 1960-ban Svájcban született. Pénzügy és 
számvitel szakot végzett a St. Galleni Egyetemen. Ezután a 
Sulzer AG-nél kapott állást. 2000-ben vezérigazgatóvá nevez-
ték ki a Burckhardt Compression Holding AG-nél. 2011 óta az 
igazgatótanács elnöke és résztulajdonos. 2014 óta a Bucher 
Industries igazgatótanácsának is tagja. Emellett tagja a Svájci 
Nemzeti Bank gazdasági tanácsának és elnöke a Svájci Mun-
káltatók Szövetségének (2011 óta). 
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 Ld. McLucas, Neil: Swiss back executive-pay controls. The 




 Peter Josef Nobel 1945-ben született a svájci St. Gallenben. 
Politikatudományt tanult a St. Galleni Egyetemen. Doktori 
értekezését 1973-ban az „Üzleti-jogi Harmonizáció az Európai 
Közös Piacon” címmel írta. Az elkövetkez  éveket kutatómun-
kával töltötte a kereskedelmi és gazdasági jog területére fóku-
szálva. 1982 óta a St. Galleni Egyetem oktatója, 1984-ben 
professzori címet szerzett, majd az Európai Jogi Tanszék veze-
t je volt. Prof. Nobel ezen kívül a Schweizerische Zeitschrift 
für Wirtschaftsrecht cím  lap felel s-szerkeszt je 1995 óta, és 
a European Company and Financial Law Review szerkeszt i 
tanácsának tagja 2006 óta. Prof. Nobel megannyi tanulmányt 
publikált különböz  jogi területeket érintve. 
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 Ld. Mclucas, Neil: Swiss back executive-pay controls. The 




 A „say on pay” fogalmat olyan szabályozásra használják a 
vállalati jogban, ahol egy vállalat részvényeseinek joguk van a 
vezet k díjazásáról szavazni. A vállalatirányításban vagy veze-
téselméletben gyakran m ködési problémaként tartják számon. 
A vállalat vezet i hajlamosak túlfizetni magukat, hiszen köz-
vetlenül, vagy közvetve, vezet i hatalmuknál fogva lehet séget 
kapnak saját maguk díjazására. Az igazgatókat beválasztják 
egy olyan testületbe, melynek kötelessége megvédeni a vállalat 
érdekeit. A nagy részvénytársaságoknál a vezet i kompenzáció 
általában egy díjazási bizottság által van meghatározva, mely a 
testületi tagokból áll. A támogatók szerint a „say on pay” re-
formok er sítik a kapcsolatot az igazgatótanács és a részvénye-
sek között, biztosítva, hogy a testületi tagok eleget tegyenek 
kötelességeiknek. Az eljárás ellenz i szerint a „say on pay” 
nem képes hatásosan vagy mérhet en befolyásolni a kompen-
zációkat és reaktív, nem pedig proaktív szabályozásnak tartják, 
hiszen nem képes azonnal befolyásolni az igazgatótanács mun-
káját. Néhányak szerint éppen kontra-produktív, mivel aláássa 
az igazgatótanács hatalmát. A „say on pay” intézkedések hatá-
sai lehetnek kötelez  érvény ek és nem kötelez ek, a szabá-
lyozási követelményekt l és a bels  vállalati politikától függ -
en, melyet a meghatalmazott szavazók határoznak meg. 
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 Olyan vállalti struktúra, amelyben két igazgatótanács m kö-
dik. Egy vezet  testület felügyeli a vállalatot és általános 
iránymutatást ad, míg egy felügyeleti testületnek kell minden 
esetben jóváhagyni a f bb üzleti döntéseket. A felügyeleti 
tanács felét a részvényesek választják meg, míg a másik fele 
képviseli a munkavállalói érdekeket. A testület nevezi ki a 
vezet  testületet. A „two-tier board”-ot f leg német cégeknél 
lehet megfigyelni a részvénytársasági vállalati struktúrák ese-
tében. 
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 Ld. Haeseler, R. Herbert – Gampe, Ingrid: Corporate 
Governance. Unternehmensverfassung, Spitzenorganisation 
und Überwachungsarchitektur. Linde Verlag, Wien 2002. 122. 
o., illetve 127-128 o. 
41
 Ld. Berle, Adolf A. – Means, Gardiner C.: The modern 
Corporation and Private Property. Macmillan, New York 
1932. 4-5. o. 
42
 Ld. Kecskés András: Felel s társaságirányítás (Corporate 
Governance) HVG-Orac, Budapest 2011. 335. old. 
43
 Ld. Teuwsen, Peer: Minders Kampf. Eine Initiative gegen 
„Abzocker” könnte der Schweiz das schärfste Aktienrecht der 




 Ld. Coffee, John C. Jr.: What Caused Enron? A Capsule 
Social and Economic History of the 1990’s Columbia Law 
School – Centre for Economic Studies Working paper No. 214 
(2003) 45-46. old. Elérhet : http://ssrn.com/abstract_ 
id=373581 
45
 Ld. Enriques, Luca: Bad Apples, Bad Oranges: A Comment 
from Old Europe on Post-Enron Corporate Governance 
Reforms. Wake Forest Law Review 2003/Vol. 38. 912-913. o. 
46
 Daniel Lucius Vasella 1953-ban Svájcban született. 1980-
ban szerzett általános orvosi diplomát a Berni Egyetemen. 
Rezidenséveit a Berni Egyetemi Kórházban és a Zürichi Városi 
Kórházban töltötte, majd 1988-ban az Egyesült Államokban 
kezdett egészségügyi értékesítési képvisel ként dolgozni a 
Sandoz Gyógyszerészeti Vállalat amerikai leányvállalatánál. 
1992-t l az anyavállalat vezérigazgatója. 1996-ban a Sandoz és 
a Ciba-Geigy fúziójából létrejött a Novartis AG, melynek 
Vasella vezérigazgatója és az igazgatótanács-tagja lett. 1999-
t l az igazgatótanács elnöke. 2010-ben Vasella lemondott 
vezérigazgatói posztjáról. Vasella 2003-ban társzerz je volt a 
Magic Cancer Bullet: How a Tiny Orange Pill May Rewrite 
Medical History cím  könyvnek. 
47
 Ld. Werdigier, Julia: Critics of Executive Pay Put Pressure 




 Gunther Teubner 1944-ben született Herrnhutban. Német 
jogtudós és szociológus, legismertebb m vei a társadalomel-
méleti jog területén jelentek meg. A magánjog professzora volt 
a Brémai Egyetemen 1977-1981 között, majd 1982-1991 kö-
zött a firenzei European University Institute-nál dolgozott. 
1993-tól 1998-ig Londonban professzor, majd 1998-tól Frank-
furtban. 2007 óta a „The Formation of Normative Orders” 
kutatásvezet je. 2011 óta pedig a Jean Monet Chair „ad 
personam” tagja. 
49
 Ld. Visegrády Antal: Jog- és állambölcselet. Dialóg Campus 
Kiadó, Budapest-Pécs 2003. 95. o. 
50
 Az ECGI nemzetközi non-profit tudományos egyesület, 
amely fórumot biztosít és párbeszédet tesz lehet vé a tudósok, 
a jogalkotók és más szakemberek között. Az intézet a f bb 
vállalatirányítási kérdésekkel, illetve a gyakorlat hatékonysá-
gával, az ún. best practice kérdéskörökkel foglalkozik. Az 
ECGI 2002-ben alakult, a 24 alapító között szerepelt Paul L. 
Davies, David Webb, Bengt R. Holmström és Richard Portes 
is. Az élén igazgatóság áll, amelynek jelenlegi elnöke Jörgen 
JURA 2015/1. 
Holmquist. Az ECGI szoros kapcsolatban áll más szervezetek-
kel, amelyek szintén a vállalatirányítással foglalkoznak, ilyen 
például az International Corporate Governance Network 
(ICGN) és a Global Corporate Governance Forum (GCGF). 
51
 Az EASDAQ egy 1996-ban létrejött páneurópai t zsdei 
technológiákkal és t zsdei növekedéssel foglalkozó szervezet. 
Ma már mintegy 60 nagyvállalat szerepel benne, amelyeknek 
átlagos piaci kapitalizációja 350 millió angol font.  
52
 Ld. Haeseler, R. Herbert – Gampe, Ingrid: Corporate 
Governance. Unternehmensverfassung, Spitzenorganisation 
und Überwachungsarchitektur. Linde Verlag, Wien 2002. 125-
126. o. 
53
 Harlem Désir 1959-ben született Párizsban. 1983-ban szer-
zett filozófiai diplomát a párizsi Pantheon-Sorbonne Egyete-
men. A francia rasszizmus ellenes szervezet, az SOS Racisme 
els  elnöke volt 1984 és 1992 között. 1998-ban megvádolták 
közvagyonnal való visszaéléssel, melyért 18 hónap 
felfüggesztett szabadságvesztéssel és pénzbírsággal sújtották. 
1999-ben az Európa Parlamentben tagságot szerzett, majd 
2004-ben és 2009-ben újraválasztották. 2014-ben az Európai 
Ügyek államtitkárává nevezték ki. Kinevezéséig a francia 
Szocialista Párt els  titkára volt, mellyel az els  jelent s fekete 
európai pártvezet  lett. 
54
 Ld. Simon, Stefan – Volkery, Carsten: Excess under siege: 
Europe Gains Momentum against Corporate Greed. Spiegel 




 Joachim Poss (avagy Poß) 1948-ban született Németország-
ban. Tanulmányai befejeztével 1970-ben városfelügyel ként 
kezdett dolgozni. 1972 és 1973 között civil hadiszolgálatot 
teljesített. 1980-ig a Német Szocialista Fiatalok (A sólymok) 
szervezetének f állású ügyvezet je volt, ahová 1966-ban lépett 
be. 1980-tól tagja a Német Parlamentnek. 1980-tól 1992-ig a 
Német Szociáldemokrata Párt Gelsenkircheni területi elnöke 
volt. Emellett 1998 és 2001 között az SPD Nyugat-Vesztfáliai 
szervezetének elnöke is volt. 
56
 Gerhard Schick 1972-ben született Németországban. Köz-
gazdasági tanulmányait több egyetemen folytatta. 2001-t l 
2004-ig kutatási tevékenységet folytatott. 2002-ben PhD foko-
zatott szerzett a Freiburgi Albert-Ludwig Egyetemen „Európai 
Kett s Föderalizmus” cím  munkájával. 1996-tól a Zöld Párt 
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 A Bázel III keretegyezmény új globális szabályozási 
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 Ennek a felfogásnak az alapgondolata szerint létezik egy 
pártatlan, bölcs, mindentudó „szabad piac”, amely úgy viselke-
dik, mint egy jó dönt bíró, vagyis úgy adja meg mindenkinek 
ami jár, hogy az a legjobb legyen mindenki számára. Az igaz-
ságosság mérlegét veszi alapul. A felfogás hagyja, hogy a piac 
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maga döntsön, és a „szabad piac” független, manipulációtól 
mentes legyen. Abban az illúzióban gondolkodnak képvisel i, 
hogy az ilyen piacon lév  piaci szerepl k, illetve a piacot uraló 
hatalmi elit a piac ellen rzése során az emberiség érdekeit 
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